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Beitrag  zum  Verständnis  dieses  außergewöhnlichen  Phänomens.  Bis  zur  Weltfinanzkrise  war  das 
Wirtschaftsverhältnis zwischen China und den USA weitgehend harmonisch. Die USA waren  für China 
gleichzeitig der Hauptabsatzmarkt und das Hauptziel  seiner Wertpapieranlage. Seit der Finanzkrise  ist 
China  bestrebt,  seine  Devisenreserven  zu  diversifizieren  und  seine  Abhängigkeit  vom  US‐Dollar  zu 
reduzieren. Wir diskutieren die Optionen, die China dabei offen stehen. Am Ende gehen wir kurz auf die 
Frage  ein,  wie  China  die  Krise  als  Chance  nutzen  kann,  um  seine  Wirtschaft  stärker  auf 
binnenwirtschaftliches Wachstum auszurichten und dadurch seine Exportabhängigkeit zu reduzieren.   
1. Chinas Sorge um seine Dollar­Reserven 





In  der  Finanzkrise  allerdings,  als  die  Notenbank  der  Vereinigten  Staaten  in  enormen  Mengen 
Staatsanleihen  ankaufte,  die  Dollar‐Geldmenge  massiv  erhöhte  und  dadurch  den  US‐Dollar  unter 
starken  Abwertungsdruck  brachte,  wuchs  in  China  die  Besorgnis  um  den  Werterhalt  der  nationalen 
Devisenreserven, die zum überwiegenden Teil  in US‐Dollar gehalten werden. „Ich fordere die USA auf, 
ihre Kreditwürdigkeit zu bewahren und die Sicherheit der chinesischen Anlagen zu garantieren", sagte 
Wen  Jiabao,  der  Ministerpräsident  Chinas  in  März  2009,  „um  ehrlich  zu  sein,  ich  bin  etwas 
beunruhigt.“ (Hoffbauer und Watzlawek, 2009). 
Wie  viel  hat  China  eigentlich  in  den USA  angelegt? Die  zuständige  chinesische  Behörde  –  State 
Administration  of  Foreign  Exchange  (SAFE)  –  gibt  darüber  keine Auskunft. Die Währungsstruktur  der 
chinesischen Devisenreserven  ist derzeit ein wohlbehütetes Geheimnis. Allerdings stehen Schätzungen 
aus verschiedenen verlässlichen Quellen zur Verfügung. Verlässlich sind insbesondere die Daten des IWF 
–  Currency  Composition  of  Official  Foreign  Reserves  (COFER)  –  und  des  US‐Finanzministeriums, 
veröffentlich  in  Treasury  International  Capital  System  (TIC).2 Aus diesen Quellen  ist  folgender  grober 
Überblick zu gewinnen: 65 % der chinesischen Devisenreserven werden  in US‐Dollar gehalten, 25 %  in 










aufteilen:  500  Milliarden  Dollar  werden  in  langfristigen‐,  300  Milliarden  Dollar  in  kurzfristigen 




Ein  Blick  auf  die  Geschichte  zeigt,  dass  China  in  den  letzten  10  Jahren  seine  Reserven  nahezu 
verzehnfacht  hat.  Etwas  Ähnliches  gilt  auch  für  das  chinesische  Bruttoinlandsprodukt  und  die 
chinesischen Exporte. Abbildung 2a zeigt die Devisenreserven, das BIP und die Exporte der VR China  in 
US‐Dollar;  Abbildung  2b  verdeutlicht  dann  durch  eine  logarithmische  Skala  mit  Indexbildung  das 
Wachstum  derselben  Größen.  Überdies  zeigt  die  Quote  der  Devisenreserven  zum  BIP  die  relative 
Zunahme  der Devisenreserven  im  Vergleich  zur  allgemeinen Wirtschaftsentwicklung. Wie man  sieht, 
haben  in dem gezeigten Zeitraum die chinesischen Exporte deutlich stärker zugenommen, als das BIP, 







ergibt  sich  ein  dramatischer  Anstieg  der  chinesischen  Devisenreserven  relativ  zum  BIP.  Die 
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Abbildung 2a:    Chinas Reserven, BIP und Export in Mrd. US‐Dollar 
(Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von IWF und chinesische State Administration of Foreign Exchange (SAFE)) 




Durch  den  gezeigten  enormen  Anstieg  seiner  Devisenreserven  ist  China  in  ein  Dollar‐Dilemma 
geraten  (Rogoff,  2009,  Krugman,  2009).  Den  chinesischen  Währungshütern,  so  berichtet  das 
Online‐Magazin  Spiegel Online  (Mik,  2009),  bleibt  kaum  eine  andere Wahl,  als  den  größten  Teil  der 
anschwellenden Devisenreserven weiterhin in US‐Staatstitel zu investieren, denn nur auf diesem Markt 
ist  das  Angebot  groß  genug,  um  die  hohen  Summen  aus  China  ohne  Verwerfungen  absorbieren  zu 
können.   
Wie  ist  China  in  diese Dollar‐Zwickmühle  geraten? Noch  vor  einer Generation wäre  eine  solche 
Situation  kaum  vorstellbar  gewesen.  In  der  Zeit  von  Mao  Tse‐tung  (1949‐1976),  dessen  Politik 
hauptsächlich auf den Klassenkampf ausgerichtet war, war die Wirtschaftsentwicklung gebremst und die 
Handelsbeziehungen mit  dem Westen waren  gering. Mit  einer Handelspolitik  nach  dem Motto  „sich 
nach der Decke  strecken“4 war China auf die Vermeidung  von  Leistungsbilanzdefiziten  festgelegt; die 
Abhängigkeit von ausländischem Kapital sollte unbedingt vermieden werden, die politische Autonomie 
sollte  nicht  durch  wirtschaftliche  Abhängigkeiten  unterminiert  werden.  Als  im  Jahr  1978  Maos 
Nachfolger  Deng  Xiaoping  die  Reform‐  und  Öffnungspolitik  einführte  und  die  chinesische  Politik 
hauptsächlich an der Wirtschaftsentwicklung ausrichtet, fand eine Öffnung zu den Weltmärkten und für 
ausländische  Kapitalimporte  statt.  Das  Land  stand  nun  gleichsam  auf  der  Rollbahn  und  war  bereit, 
abzufliegen. In den ersten 10 Jahren nach der Öffnung war die Entwicklung in erster Linie auf das Inland 






2000  und  auf  1400  Mrd.  Dollar  in  2008.  Seither  ist  das  Land  mit  seinem  immer  noch  niedrigen 
                                                            





Lohnniveau  zur  „World Mill“  geworden,  oder m.a.W.  zur  „Werkbank  der Welt“.  China  ist  damit  ein 
Paradebeispiel für den Erfolg einer Strategie der "exportgestützten Entwicklung" geworden. Aber dieser 
Erfolg  hat  auch  dazu  geführt,  dass  China  heute  den  Weltmarkt  mit  Produkten  “Made  in 
China“ überschwemmt. 
Dabei  sind die Vereinigten  Staaten  für China der wichtigste Absatzmarkt  für  seine Güterexporte 
geworden, und gleichzeitig der wichtigste Markt  für  seine Finanzanlagen. Die eingenommenen Dollar 
aus  dem  Export  werden  zum  großen  Teil  in  US‐Staatsanleihen  und  anderen  Finanztiteln  investiert. 
Dadurch  gerieten  die  Vereinigten  Staaten  de  facto  in  eine  Abhängigkeit,  die  daraus  entstand,  dass 
Kapitalzuflüsse  aus  China  den  US‐Zinssatz  niedrig  gehalten  haben  (und  weiterhin  halten)  damit  die 
US‐Konjunktur stützen. China gibt damit den USA günstige Kredite, die dort zumindest zum Teil dafür 
verwendet  werden,  um  mehr  chinesische  Produkte  importieren  zu  können.  Beide  Länder  sind 
inzwischen  so  eng  verflochten,  dass  sie  –  nach  Ansicht  der  Historiker  Niall  Ferguson  und  Moritz 
Schularick  –  dass  in  wirtschaftlicher  Hinsicht  zu  einem  einzigen  Land  zusammengewachsen  sind: 
Chimerika (Ferguson und Schularick, 2007). Ost‐Chimerika erledigt das Sparen und West‐Chimerika das 
Ausgeben;  Ost‐Chimerika  produziert,  West‐Chimerika  konsumiert;  Ost‐Chimerika  hat  einen 
„Doppelüberschuss“ 5 , West‐Chimerika  ein  „Doppeldefizit“;  Ost‐Chimerika  spezialisiert  sich  auf 
„Technical Engineering“, West‐Chimerika auf „Financial Engineering“.   
3. Exit­Strategien aus dem Dollar­Dilemma 
Diese  „im  Himmel  geschlossene  Verbindung“  kann  jedoch  nicht  von  Dauer  sein.  Ein 
Auseinanderdriften  ist  bereits  zu  erkennen:  Amerika  übt  ständig  Druck  aus,  China  möge  seine 
Wechselkurspolitik und seine Handelspolitik ändern. Konflikte zwischen den beiden Ländern im Rahmen 
der WTO nehmen  zu. Auch  für China  sind die Kosten der  Symbiose  inzwischen  sehr hoch geworden. 
                                                            
5  Gleichzeitige  Überschüsse  in  der  Leistungsbilanz  und  in  der  Finanzierungsbilanz  (die  früher  unter  dem 




Harte  Zahlen dafür  sind  kaum  zu  finden, doch  als Beispiel mag  eine  Zahl  genügen, die He  Zhicheng, 
senior economist bei der Agricultural Bank of China, geschätzt hat. Danach betrugen Chinas Verluste auf 




Als  erste  und wichtigste Maßnahme  versucht  China,  seine  enormen Dollar‐Reserven  abzubauen 
und in andere Währungen zu diversifizieren. Diese Maßnahme dient der Wertsicherung der chinesischen 
Devisenreserven. Allerdings lässt es sich nur langsam und mit äußerster Vorsicht umsetzen, um an den 




Solche Abstoßungsmaßnahmen werden  seit  2005  vorgenommen,  ihr  Erfolg wird  allerdings  durch  die 
ungebremsten Exportüberschüsse konterkariert. In Europa bemüht sich China schon seit einigen Jahren, 
















einer Verlautbarung der  staatlichen  chinesischen Fremdwährungsbehörde  (SAFE) vom April 2009  sind 
die nationalen Goldreserven seit 2003 um 454 Tonnen auf 1054 Tonnen angestiegen. „Wir sollten mehr 
Gold kaufen“, so meinte Li Lianzhong, der Chef der Wirtschaftsabteilung des Strategieforschungsbüros 
Chinas,  “unser  Goldanteil  in  den  Reserven  beträgt  nur  1,6  Prozent  und  ist  damit  relativ  gering  im 
Vergleich  zu  76  Prozent  in  den  USA,  65  Prozent  in  Italien,  60  Prozent  in  Deutschland  und 
Frankreich.“ (Xin und Wheatley, 2009). An den Folgen dieser Äußerung lässt sich Chinas Dilemma direkt 
ablesen: Die unmittelbare Wirkung auf Goldmarkt bestand darin, dass eine Welle spekulativer Goldkäufe 
den  Goldpreis  nach  oben  trieb.  Auch  am  Goldmarkt  ist  China  als  Investor  so  groß,  dass  seine 
Entscheidungen einen direkten Einfluss auf den Marktpreis haben.   
Import von Energie und Technologie 
China  ist  in  Bezug  auf  sein  Bodenfläche  das  viertgrößte  Land  der  Erde  und  reich  an  vielen 







Die  Investition  in Rohstoffversorgung wird seit  Jahren systematisch vorangetrieben. Mit Russland 
hat China nach den  langjährigen  schwierigen  sog. „Kredit‐ und Öl‐Verhandlungen“ endlich  im Februar 












China  bemüht  sich  auch,  neue  Technologien  zu  importieren.  Zu  nennen  sind  der  Kauf  der 
ICE‐Technik  aus  Deutschland,  die  Akquisition  eines  US‐Herstellers  für  Flugzeugmotoren  sowie  die 
Übernahme eines F&E‐Institutes in Südkorea. Manche Investitionsvorhaben im Ausland entwickeln sich 





Obwohl einige  territoriale Konflikte an Chinas Grenzen noch nicht gelöst  sind,  legt China großen 
Wert  auf die Bewahrung der  Stabilität und  Kooperation mit  seinen Nachbarländern.  So beteiligt  sich 




chinesische  Ministerpräsident  Wen  Jiabao  an,  dass  China  einen  Investitionsfonds  in  Höhe  von  10 
Milliarden  Dollar  für  die  zehn  südostasiatischen  ASEAN‐Länder  errichten  wolle,  um  den  Aufbau  der 
Infrastruktur und die Zusammenarbeit in der Region voranzutreiben. Darüber hinaus haben China, Japan, 
                                                            
7  Bo’ao  Forum  for Asia  ist  eine  offene  internationale  Jahreskonferenz  für  Regierungschefs, wirtschaftliche 









Auch  in  seinen  nordwestlichen  Nachbarländern  ist  China  finanziell  engagiert.  Im  Rahmen  der 
Shanghaier Organisation  für Zusammenarbeit  (SOZ) – die Mitglieder sind China, Russland, Kasachstan, 
Usbekistan, Kirgistan und Tadschikistan – hat China einen Kredit in Höhe von 10 Milliarden Dollar für die 
Überwindung  der  Folgen  der  Weltfinanzkrise  in  Juni  zur  Verfügung  gestellt.  Darüber  hinaus  sollen 





mehrere  Jahrzehnte  nach  dem  Zusammenbruch  des  Bretton‐Woods‐Systems  scheint  das  sog.  das 
Triffin‐Dilemma  immer  noch  zu  existieren:  Das  Mutterland  der  Welt‐Reservewährung  leidet 
unvermeidlich unter einem Zahlungsbilanzdefizit, da es die weltweite Nachfrage nach Devisenreserven 
versorgen muss. Der US‐Dollar  leidet  zudem  unter  dem  Problem  seines  tendenziellen Wertverfalles, 
worüber China – als der größte Kreditgeber der USA – sehr besorgt ist. Vor diesem Hintergrund forderte 
Zhou  Xiaochuan,  Chinas  Notenbankchef,  eine  neue  „Supranational‐Währung“  an  Stelle  des  Dollars. 










anstrebt,  obwohl  sie  dies  noch  nicht  offiziell  verlautbart  hat.  Faktisch  unternimmt  China  große 
Anstrengungen, um den RMB für die Aufnahme in den SZR‐Korb „fit“ zu machen. Zum einen ist das die 
Politik einer graduellen Flexibilisierung des RMB. Seit dem Übergang zum "managed floating" auf Basis 
eines Währungskorbes  im August 2005 versucht  sich die chinesische Regierung  in einer  tendenziellen 
Wechselkursreform  durch  eine  kontrollierte  Aufwertung  des  RMB  gegenüber  dem  Dollar  –  wobei 
allerdings  der  Mitte  des  Jahrzehnts  begonnene  Aufwertungstrend  seit  Mitte  2008  zum  Stillstand 
gekommen  ist, wie Abbildung 3 nahelegt. Zum anderen  ist das die  Internationalisierung des RMB. Der 
RMB  ist  derzeit  nur  eine  nationale  Währung  und  wird  im  Welthandel  nicht  akzeptiert.  Um  dieses 
Problem  zum  umgehen,  setzt  China  seit  einiger  Zeit  bilaterale Währungsswaps  ein. Mit  Argentinien, 
Weißrussland,  Indonesien,  Malaysia,  Südkorea  und  Hongkong  hat  China  solche  Swap‐Abkommen  in 
einer  Höhe  von  insgesamt  650  Milliarden  RMB  abgeschlossen  (Peaple,  2009).  Weitere  Swaps  mit 








chinesischem  Verständnis  birgt  eine  Krise  nicht  nur  Risiken,  sondern  bietet  auch  Chancen.  Diese 
Doppeldeutigkeit besteht wohl  zu Recht. Die  gegenwärtige  Finanzkrise hat China neue Möglichkeiten 
eröffnet. Ausgestattet mit 2 Billionen Dollar Devisenreserven als Schutzschild gegen Schwankungen der 
Finanzmärkte versucht China,  seine Wirtschaftsstruktur nachhaltig umzubauen. Ziel  ist ein neues und 
ausgewogeneres Wirtschaftsystem: Ausbau der  inländischen Nachfrage, Erhöhung der Einkommen der 
Lohnabhängigen, Reform der staatlichen und Förderung der privaten Unternehmen. Sollte China dabei 
erfolgreich sein, so wäre dies ein Gewinn nicht nur für China, sondern auch für den Rest der Welt, denn 
ein erweiterter chinesischer Binnenmarkt würde ausländischen Unternehmen enorme Chancen bieten 
und damit die Grundlage für einen weltweiten Wirtschaftsaufschwung bilden.   
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